Primeérené protiplnéni

Vychdzi-li soud pri urceni priméreného protiplnéni podle § 183k obch. zak. z hodnoty podniku
spolecnosti, ur¢ené vynosovou metodou, zpravidla nemuze byt pii stanoveni hodnoty podniku (pro
ucely urc¢eni priméreného protiplnéni) aplikovana (pri vypoctu nakladd vlastniho kapitalu) prirazka

svVVv/

(Usneseni Nejvys$siho soudu Ceské republiky ¢.j. 27 Cdo 4585/2018-1072, ze dne 18.9.2019)

Nejvy$si soud Ceské republiky rozhodl v pravni véci navrhovateli a) T. V., narozeného XY, bytem XY,
zastoupeného Mgr. M.P., advokatem, se sidlem v P., a b) T. K., narozeného XY, bytem XY,
zastoupeného Mgr. F.H., advokatem, se sidlem v P., za Gcasti 1) Sprava pohledavek OKD, a. s., se
sidlem v K., a 2) RPG Industries Limited, se sidlem N., Kyperska republika, obou zastoupenych JUDr.
P.D., Ph.D., LL.M, advokatem, se sidlem v P., o prezkoumani vySe priméreného protiplnéni, vedené u
Krajského soudu v Ostravé pod sp. zn. 26 Cm 114/2005, o dovolani navrhovatele b) proti usneseni
Vrchniho soudu v Olomouci ze dne 24. 5. 2012, €. j. 8 Cmo 145/2009-914, tak, Ze usneseni Vrchniho
soudu v Olomouci ze dne 24. 5. 2012, ¢. j. 8 Cmo 145/2009-914, se rusi a véc se vraci odvolacimu
soudu k dalSimu rizeni.

Z odtvodnéni:

[1] Krajsky soud v Ostravé usnesenim ze dne 2. 2. 2009, ¢. j. 26 Cm 114/2005-727, ve znéni usneseni
ze dne 19. 4. 2011, ¢. j. 26 Cm 114/2005-828, urcil, Ze primérené protiplnéni za jednu akcii
emitovanou spole¢nosti OKD, a. s. (nyni Sprava pohledavek OKD, a. s., dale téz jen ,spoleCnost”),
ISIN: CZ0005100651, o jmenovité hodnoté 1.000 K¢ (déle téz jen ,akcie”), ¢ini 956,10 K¢ (vyrok I.),
zamitl navrh na urceni povinnosti hlavniho akcionare (spolecnosti RPG INDUSTRIES SE, nyni RPG
Industries Limited, dale jen ,hlavni akcionar”) poskytnout v souvislosti s rozhodnutim valné hromady
spolecnosti o prechodu akcii ve smyslu § 183i zakona 513/1991 Sb., obchodniho zdkoniku (dale téz
jen ,obch. z&k.“) ze dne 25. 7. 2005, opravnénym osobam protiplnéni ve vysi 4.592 K¢ za jednu akcii
emitovanou spole¢nosti OKD, a. s. (vyrok II.), a rozhodl o ndkladech rizeni a doplaceni soudniho
poplatku (vyroky III. az V.).

[2] Soud prvniho stupné vysel z toho, Ze:

1) Dne 14. 4. 2005 uverejnila spolecnost KARBON INVEST, a. s. se souhlasem Komise pro cenné
papiry povinnou nabidku prevzeti akcii (emitovanych spolecnosti) za cenu 925 K¢ za jednu akcii;
cena byla stanovena v souladu se znaleckym posudkem zpracovanym znaleckym tstavem NOVOTA a.
.

2) Valna hromada spolec¢nosti rozhodla dne 25. 7. 2005 o prechodu vSech ucastnickych cennych
papir emitovanych spolecnosti na hlavniho akcionare (§ 183i a nasl. obch. zak.); soucasné urcila, ze
vySe priméreného protiplnéni za jednu akcii ¢ini 1.010 K¢&. Pri uréeni vySe priméreného protiplnéni
vychazela ze znaleckého posudku zpracovaného znaleckym tstavem NOVOTA a. s.

3) Dne 17. 8. 2005 byl v Obchodnim véstniku zverejnén zapis usneseni o prechodu akcii emitovanych
spolecnosti na hlavniho akcionare. Vlastnické pravo k akciim spolecnosti, do té doby vlastnénym
jinymi akcionari, preslo ke dni 18. 9. 2005 na hlavniho akcionare.

4) Navrhovatelé byli akcionari spolecnosti a vlastnické pravo k jimi vlastnénym akciim preslo na
hlavniho akcionare.

5) Soudem ustanoveny znalecky uUstav Ostravska znalecka a. s. zpracoval znalecky posudek, jimz
stanovil hodnotu podniku spolec¢nosti k datu ocenéni (18. 9. 2005) ve vysi 23.232.238.000 K¢.
Alikvotni ¢ast pripadajici na jednu akcii spolec¢nosti ¢ini 956,10 K¢. Pro ocenéni podniku spolecnosti
znalecky ustav pouzil metodu diskontovanych penéznich tokl, nebot jako jedind umoziuje
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postihnout vSechna specifika hospodareni spoleénosti v budoucim obdobi. Pri ocenovani pak
vychazel pouze z informaci znamych k datu ocenéni, nikoliv ke dni zpracovani posudku, nebot zadny
analytik nemuze predikovat pripadné skokové narusty cen na komoditnich burzéach (k nimz doslo po
vytésnéni mensinovych akcionara). Jde-li o ocenéni bytového fondu, znalecky tstav prihlédl k tomu,
7e jeho prodej byl omezen usnesenim vlady Ceské republiky ¢. 904 ze dne 15. 9. 2004 (jimz vlada
rozhodla o prodeji akcii spoleCnosti pravnimu predchudci hlavniho akcionare). Pri vypoctu naklada

sV Vs

vlastni zkuSenosti pracovniki znaleckého ustavu.

[3] Soud prvniho stupné zdlraznil, Ze znalecky posudek zpracovany soudem ustanovenym znaleckym
ustavem je vnitrné logicky, presvédcivy a Uplny, zastupce znaleckého tstavu pri vyslechu
presvédCivym zpusobem zduvodnil jak volbu konkrétni ocenovaci metody, tak i jeji uziti v této véci, a
vyvratil vSechny namitky vznasené navrhovateli. Proto shledal ndvrh na prezkoumani vyse
priméreného protiplnéni nedtvodnym.

[4] Ve vyroku oznaCenym usnesenim ,zménil“ Vrchni soud v Olomouci k odvoléni navrhovatele b)
usneseni soudu prvniho stupné ve vyroku I. tak, Ze se navrh na urceni, ze protiplnéni stanovené
rozhodnutim valné hromady OKD, a. s. ze dne 25. 7. 2005 na ¢astku 1.010 K¢ za jednu akcii neni
primérené, zamitd (prvni vyrok), potvrdil usneseni soudu prvniho stupné ve vyroku II. (druhy vyrok)
a rozhodl o nakladech rizeni (tfeti az Sesty vyrok).

[5] Odvolaci soud vysel dale z toho, Ze:

1) Akcie spolecnosti byly na zdkladé jeji zadosti s uCinnosti ode dne 14. 6. 2005 vyrazeny z
obchodovani na obou oficialnich trzich. Poslednim obchodnim dnem byl 13. 6. 2005.

2) Znalecky posudek soudem ustanoveného znaleckého ustavu zjistuje trzni hodnotu podniku
spolecnosti, ,,ve smyslu prumérného o¢ekavani trhi (investoru, véritelt, obchodnich partnera a
dal$ich zainteresovanych stran) ohledné budoucich vynosu podniku”.

3) S ohledem na minuly vyvoj a predikce Mezinarodni energetické agentury bylo mozné ocekavat, ze
svétové ceny cerného uhli budou dlouhodobé stabilni, a to priblizné na trovni roku 2004. S ohledem
na predpokladany rust svétové ekonomiky mé spole¢nost potencidl rustu. Lze predpokladat, ze
spolec¢nost bude fungovat do roku 2025, kdy je planovan ttlum tézby.

4) V rdmci stanoveni nakladu vlastniho kapitélu znalecky ustav kalkuloval toliko s jedinou prirazkou
(R), a to za niz$i likviditu vlastnickych podill (ve vysi 3 %).

5) Zjisténa trzni hodnota tézebni ¢asti podniku ¢ini k datu ocenéni 4.858.460.000 K¢, trzni hodnota
nedulnich aktiv (majetkovych podilu v dcerinych spolecnostech, majetku ¢ésti podniku VOJ Sprava
majetku a poskytnutych pujcek) pak 18.373.777.000 K¢.

6) Majetek casti podniku VO] Sprava majetku predstavuji zejména nemovitosti, a to bytové domy,
hotelové domy a ubytovny, nemocnice a poliklinika, garaze, rekreacni strediska, strediska udrzby,
pozemky atd. Vynosy z bytovych domu ¢ini cca 40 % vSech vynost VOJ Sprava majetku. Bytovy fond
je znaCné opotrebovany a vyzaduje znaCné investice, resp. naklady na opravu.

[6] Odvolaci soud neprihlédl ke znaleckym posudkum, které ocenovaly spolecnost poté, kdy probéhla
fize spolecCnosti s dalSimi tremi spolec¢nostmi, nebot po této fuzi jiz byl ,emitent jinou spole¢nosti“.
Neshledal ani davody pro vypracovani revizniho znaleckého posudku, nebot posudek zpracovany
soudem ustanovenym znaleckym ustavem ,logicky zduvodiuje zvolenou metodu ocenéni a pouziti
podkladl k uskute¢nénym zavérum, vyhodnoceni vyznamnych faktorli pro posouzeni hodnoty
podniku, jakoz i zavér ohledné vyse priméreného protiplnéni“, a je v souladu s metodikou Komise pro
cenné papiry.

[7] Odvolaci soud - podrobné cituje z nalezu Ustavniho soudu ze dne 27. 3. 2008, sp. zn. P1. US
56/05, uverejnéného pod 257/2008 Sb. - zduraznil, Ze soud prvniho stupné dostél pozadavku
objektivnosti posouzeni pfiméreného protiplnéni. U¢astnikiim rizeni bylo umoZnéno vyjadrit se ke
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zpracovanému znaleckému posudku, klast znaleckému ustavu dotazy (jez znalecky ustav
zodpovédél), zastupce znaleckého tstavu byl vyslechnut. Soud prvniho stupné radné ,takto ziskané
informace vyhodnotil (...) a dospél k zavéru o vysi priméreného protiplnéni, ktery odvolaci soud
povazuje za spravny”.

[8] Odvolaci soud se vyslovné vyporadal i s ndmitkou odvolatele, podle niz hodnota bytl ve
vlastnictvi spoleCnosti uvedena ve znaleckém posudku neodpovidé trzni hodnoté téchto bytl
(poukazuje pritom na usneseni vlady ¢. 904 ze dne 15. 9. 2004 a na davody, pro které znalecky tstav
tuto ¢ast podniku spole¢nosti ocenil metodou FCFE), jakoZ i s dalSimi namitkami odvolatele proti
znaleckému posudku.

[9] Znalecky posudek je podle odvolaciho soudu uplny, logicky odivodnény a jeho zavéry nejsou v
rozporu s ostatnimi provedenymi dukazy. Odborné zavéry obsazené ve znaleckém posudku pritom
nepodléhaji hodnoceni soudu. Znalecky tustav pak spravné vychdazel z informaci, jez byly znamy k
datu ocenéni (tj. ke dni prechodu vlastnického prava k akciim na hlavniho akcionare).

[10] Proti usneseni odvolaciho soudu podal navrhovatel b) dovolani, jez ma za pripustné podle § 237
odst. 1 pism. c) zdkona 99/1963 Sb., ob¢anského soudniho radu, ve znéni uc¢inném do 31. 12. 2012
(dale téz jen ,o0. s. 1.“), k reSeni v ném vypoctenych otazek.

[11] Jednou z otazek predestiranych dovolatelem je, ,zda lze priznat hlavnimu akcionari podstatnou
slevu z vySe protiplnéni proto, ze mensinovi akcionari nemohou své akcie kdykoliv prodat na
verejném trhu”, a zda jde o otazku skutkovou Ci pravni.

[12] Dovolatel dovozuje, Ze jde o otdzku pravni, jejiz reSeni neprislusi znalci. Zdlraznuje nutnost
rozliSeni mezi trzni hodnotou spolecCnosti, trzni hodnotou akcii a primérenym protiplnénim.

[13] Spolecnost a jediny akcionar maji dovolani za nepripustné, resp. nedivodné. Navrhuji, aby je
Nejvyssi soud odmitl, resp. zamitl.

[14] Nejvyssi soud usnesenim ze dne 27. 11. 2014, sp. zn. 29 Cdo 3359/2012, dovolani odmitl podle §
243b odst. 5, § 218 pism. c) o. s. I. jako nepripustné.

[15] K Ustavni stiZnosti navrhovatele b) Ustavni soud nalezem ze dne 27. 11. 2018, sp. zn. III. US
647/15, zrusil usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo 3359/2012.

[16] Ustavni soud zdliraznil, Zze Nejvy$$i soud se ve svém rozhodnuti nélezité vyporédal se viemi
namitkami vznesenymi stézovatelem, s vyjimkou otazky pripustnosti uziti tzv. prirazky za nizsi
likviditu akcii pri stanoveni hodnoty podniku spolec¢nosti vynosovou metodou (metodou DCF, resp.
FCFF) pro ucely vytésnéni mensinovych akcionaru. Nejvy$simu soudu vytknul, Ze tuto otazku
povazoval za otazku skutkovou (odbornou), a nikoliv za otazku pravni, jejiz posouzeni predstavuje
pripustny dovolaci duvod.

[17] Ustavni soud vysvétlil, Ze diskont (pfirdzka) za (nizkou) likviditu, presnéji (omezenou)
obchodovatelnost, predstavuje tzv. diskont na urovni akcionare (mezi které se radi i diskont za
minoritu), slouzici k financnimu zohlednéni obtizi investora s pripadnym prodejem tcéastnického
cenného papiru, jako je ¢asova prodleva pri hledani kupce a naklady s tim spojené, které maji
negativni dopad na jeho cenu (odst. 30 nélezu). V pripadé vytésnéni mensinovych akcionara jde o
nucenou transakci, kde osoba prodavajiciho a kupujiciho je predem znama, a tudiz neni treba
vyhledavat toho, kdo by prislusny cenny papir odkoupil (tou je takto kvalifikovany vlastnik, tedy
vétSinovy akcionar), a zadné dodatecné naklady tak v souvislosti s prodejem nevznikaji. Vzhledem k
tomu neni diivod hodnotu podilu touto cestou snizovat, naopak by takovy postup vedl ke zvyhodnéni
tohoto spoluvlastnika, jenz se stane vlastnikem vylu¢nym, na ukor ostatnich spoluvlastniki. Ve



zjevném rozporu nejen s principem rovného zachazeni, ale i s obecné chapanymi principy
spravedlnosti, by bylo, pokud by timto zpisobem mohl vét$inovy akcionar ,tézit” ze situace, kterou
sam navodi, konkrétné pak z rozhodnuti o stazeni GiCastnickych cennych papiru z verejného trhu. Z
pohledu mensSinového akcionare jde o okolnost, kterou mu v posuzované véci nelze klast za vinu,
nybrz kterd je vysledkem strategického rozhodnuti vétSinového akcionare a ktera musi byt vzata v
uvahu pri zjistovani vyse priméreného protiplnéni obecnymi soudy. Vzhledem k tomu, Ze neni mozné
predjimat vSechny situace, které by mohly v praxi nastat, nelze ani pouziti prirazky za (omezenou)
obchodovatelnost zcela vyloucit, nicméné takovy postup bude spiSe vyjimecny, pricemz se musi
opirat o racionalni divody (odst. 31 néalezu).

[18] Ustavni soud piisvéd¢il ndzoru Nejvyssiho soudu, Ze volba ocefiovaci metody je (v zésadé)
zélezitosti odbornou, stejné jako to, jakym zpusobem bude zvolend ocenovaci metoda aplikovana.
Soud neni povinen rozhodnout, jakda metoda mé byt pro stanoveni hodnoty podniku pouzita, stejné
jako posuzovat spravnost jednotlivych metodologickych rozhodnuti u¢inénych v ramci této metody.
Akceptovatelny je takovy zplisob ocenéni, ktery je zalozen na bézné pouzivanych ocenovacich
metoddach a praktikach, i kdyz treba tyto nejsou jednoznacné prijimany ve védecké diskusi. Samotna
volba ocenovaci metody ale musi byt zalozena na vyvoji teorii podnikového hospodarstvi, jinak
receno, musi jit o postup de lege artis. Pravni otdzkou pak je pravné zakotveny cil (primérenost
protiplnéni), skutkovou otazkou jsou skutecnosti hodnocené znalcem pri ocenovani podniku za
pouziti nékteré z uznavanych ocenovacich metod, odbornou otazku pak bude predstavovat jejich
zhodnoceni. Neznamena to vsak, ze v poslednim pripadé jde o otdzku vylucné skutkovou, jez by byla
vyloucena z kognice soudu v ramci dovolaciho rizeni. Je totiz treba vzit v ivahu, zZe ocenovani
podniku je problematikou znac¢né specifickou, a to vzhledem k jeji komplexnosti, kdy se neresi toliko
otazky ekonomické, ale (v souvislosti s nimi) je nutno resit i nékteré otazky, jez maji spise pravni
povahu (srov. napr. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 29. 5. 2018 sp. zn. 29 Cdo 4435/2016),
pri¢emz v tomto ohledu méa soud nepochybné vétsi zpusobilost nez jim ustanoveny soudni znalec
(odst. 32 nalezu).

[19] Pouziti diskontu za omezenou obchodovatelnost (stejné jako diskontu za minoritu) neni podle
Ustavniho soudu skutkovou otdzkou, nebot jeji feSeni zavisi na vykladu (pravniho) pojmu ,piimérené
protiplnéni” (odst. 33 nalezu). Tim, ze se Nejvyssi soud touto otdzkou - maje ji mylné za skutkovou -
odmitl zabyvat, porusil zédkladni pravo stézovatele na pristup k soudu a na soudni ochranu, zarucené
¢lankem 36 odst. 1 a 4 Listiny zakladnich prav a svobod.

[20] Nejvyssi soud se proto opétovné zabyval dovolanim navrhovatele b), vychazeje ze zavazného
pravniho ndzoru Ustavniho soudu.

[21] Pro dovolaci rizeni je rozhodné znéni ob¢anského soudniho radu do 31. 12. 2012 (viz Cast prvni,
¢l. II bodu 7 zédkona 404/2012 Sb., kterym se méni zakon 99/1963 Sh., obcansky soudni rad, ve znéni
pozdéjsich predpist, a nékteré dalsi zékony).

[22] V projednavané véci dovolani muze byt pripustné toliko podle § 237 odst. 1 pism. ¢) o. s. T,
nebot oba soudy posoudily prava a povinnosti uc¢astnikd fizeni shodné. Odvolaci soud pouze spravné
(viz nalez Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 56/05, odst. 68) dovodil, Ze jimi pfijaty zavér musi vyustit v
zamitnuti ndvrhu na prezkoumani primérenosti protiplnéni. Napadené usneseni je tedy jak ve vyroku
prvnim, tak ve vyroku druhém rozhodnutim, jimz bylo potvrzeno rozhodnuti soudu prvniho stupné ve
véci samé.

[23] Dovolani proti potvrzujicimu vyroku usneseni ve véci samé muze byt pripustné pouze podle §
237 odst. 1 pism. c) o. s. I. [0 situaci predvidanou v ustanoveni § 237 odst. 1 pism. b) o. s. I. nejde],
tedy tak, ze dovolaci soud - jsa pritom vazén uplatnénymi dovolacimi duvody véetné jejich
obsahového vymezeni (§ 242 odst. 3 o. s. I.) - dospéje k zavéru, ze napadené rozhodnuti ma po
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pravni strance zasadni vyznam.

[24] Z § 237 odst. 1 pism. c¢) o. s. I. se podava, ze dovolaci prezkum je zde predpokladan zasadné pro
posouzeni otazek pravnich, procez zpusobilym dovolacim diivodem je ten, jimZ lze namitat, Ze
rozhodnuti spo¢iva na nespravném pravnim posouzeni véci [§ 241a odst. 2 pism. b) 0. s. I'.]. Jen z
pohledu tohoto divodu, jehoz obsahovym vymezenim je dovolaci soud vazan (§ 242 odst. 3 véta prvni
0. s. I.), je pak mozné - z povahy véci - posuzovat, zda dovolanim napadené rozhodnuti je zadsadné
vyznamné. Naopak zde nelze uc¢inné uplatnit namitky proti skutkovym zjisténim zptsobem, ktery
predjima dovolaci davod podle § 241a odst. 3 o. s. I'., stejné jako duvod podle § 241a odst. 2 pism. a)
0. s. T., jestlize tvrzené vady rizeni nezahrnuji pravni otdzku zasadniho vyznamu.

[25] S vyjimkou dale uvedenou necini dovolani pripustnym zadna z namitek predestiranych
dovolatelem, a to z divod vylozenych v (Ustavnim soudem zruseném) usneseni sp. zn. 29 Cdo
3359/2012 (shodné srov. nalez Ustavniho soudu, odst. 22 a 23).

[26] Dovolani je vsak pripustné podle § 237 odst. 1 pism. ¢) o. s. I. k reSeni otazky, zda pri stanoveni
hodnoty podniku akciové spolec¢nosti pro ucely urceni priméreného protiplnéni v pripadé vytésnéni
mensinovych akcionara postupem podle § 183i a nésl. obch. zak. lze pouzit tzv. prirdzku za nizsi
likviditu (omezenou obchodovatelnost) akcii, v judikature Nejvyssiho soudu dosud neresené (§ 237
odst. 3 0.s. T.).

[27] Z ustalené judikatury Nejvyssi soudu k vykladu § 183i a nasl. obch. zak. se (mimo jiné) podava,
ze:

1) Zakladem pro stanoveni vySe primeéreného protiplnéni za ucastnicky cenny papir spolecnosti je
obvykle hodnota podniku spolecnosti; jeji urceni je otdzkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou
nezbytné odborné znalosti (§ 127 o. s. I.); soucasti odborného posouzeni znalce je pritom i zvoleni
metod ocenéni s ohledem na poméry dotcené spolec¢nosti.

2) Ur¢eni hodnoty podniku spolecCnosti (jez je otazkou skutkovou) nelze ztotoziiovat s urcenim vyse
priméreného protiplnéni (jez je otazkou pravni). Jakkoliv pri urCeni vySe priméreného protiplnéni
soud zpravidla vychdzi z hodnoty podniku spolecnosti, musi soucasné zohlednit i dalsi v ivahu
prichazejici skutecnosti.

3) Ma-li byt protiplnéni primérené (§ 183k obch. zak.) hodnoté Gcastnickych cennych papira, které
nucené prechazeji na hlavniho akcionare, neprichazi zasadné v ivahu, aby se vysSe protiplnéni
snizovala oproti hodnoté akcii zjiSténé na zakladé znaleckého posudku a vychazejici z hodnoty
podniku spolecnosti proto, Ze by vytésiiovani vlastnici i¢astnickych cennych papira nemohli takové
ceny dosdhnout na trhu z divodu nizké likvidity uc¢astnickych cennych papirt ¢i proto, ze jejich
ucastnické cenné papiry predstavuji pouze mensinovy podil na spolecnosti (tzv. diskont za likviditu ¢i
za minoritu).

4) Pri prezkoumavani primérenosti protiplnéni postupem podle § 183k obch. zak. je nutné mit na
paméti, Ze menSinovi akcionari nemaji prakticky zadnou moznost, jak hlavnimu akcionari zabranit v
realizaci jeho prava upraveného v § 183i obch. zak.

Jsou-li zbavovéni svého podilu ve spolec¢nosti s oduvodnénim, Ze s ohledem na akcionarskou
strukturu se jejich ucast fakticky zdzila na pouhou investici, nebot jejich ,vliv na chod spolecnosti je
mizivy a moznost podilet se na zdsadnich rozhodnutich o smérovani spolecnosti je iluzorni” (srov.
nalez Ustavniho soudu sp. zn. Pl. US 56/05, bod 52 odivodnéni), tedy Ze nadéle zlistéva zachovéna
pouze majetkova slozka jejich tcCasti ve spolecCnosti, jiz 1ze nahradit (nucené vymeénit za penize), musi
byt garantovano, ze poskytované protiplnéni v penézich bude odpovidat hodnoté této investice. Jinak
receno, protiplnéni poskytované hlavnim akcionarem musi odpovidat hodnoté tcastnickych cennych
papird, jejichz vlastnictvi hlavni akcionar v disledku nuceného prechodu nabude tak, aby hodnota
investice vlastnéné minoritnim akcionarem zustala zachovana.

5) Jakkoliv se zpravidla (v pripadé spole¢nosti, jejichz ucastnické cenné papiry nebyly prijaty k
obchodovani na regulovaném trhu) vychazi z hodnoty podniku spolecnosti stanovené znalcem,



pricemz vyse protiplnéni pripadajici na ucastnicky cenny papir se urci jako podil na hodnoté podniku
spolecnosti, odpovidajici podilu (jmenovité hodnoty) tcastnického cenného papiru na zdkladnim
kapitalu spolecnosti, soud musi prihlédnout i k dalSim okolnostem. Z pozadavku primeérenosti
(spravedlInosti) mimo jiné plyne, Ze protiplnéni zdsadné nesmi byt nizsi nez trzni cena dotéenych
ucastnickych cennych papirt v dobé predchazejici vytésnéni, lze-li ji objektivné urcit.

Srov. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 26. 4. 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/2016, a ze dne 29. 5. 2018,
sp. zn. 29 Cdo 2025/2016.

6) Skutecnost, Ze ur¢eni hodnoty podniku je otdzkou skutkovou, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné
odborné znalosti, a Zze soucasti odborného posouzeni znalce je i zvoleni metod ocenéni s ohledem na
poméry dotCené spolec¢nosti, neznamend, ze soud bez dalSiho nekriticky prejima zavéry formulované
znalcem. Znalecky posudek podléha - jako kazdy jiny

dtikaz - hodnoceni soudu, a to jak jednotlivé, tak v souvislosti s ostatnimi provedenymi dikazy (§ 132
0.s.T.). Soud pritom neprezkoumavé (nemuze prezkoumavat) vécnou spravnost odbornych zavért
znalce, nicméné posuzuje presveédcivost posudku co do jeho uplnosti ve vztahu k zadani, logické
oduvodnéni jeho zavéra a soulad s ostatnimi provedenymi dikazy. Hodnoceni dikazu znaleckym
posudkem tedy spociva v posouzeni, zda zavéry posudku jsou nalezité odiivodnény, zda jsou
podlozeny obsahem nalezu, zda bylo prihlédnuto ke vSem skuteCnostem, s nimiz se bylo treba
vyporadat, zda zavéry posudku nejsou v rozporu s vysledky ostatnich dikazi a zda odiivodnéni
znaleckého posudku odpovida pravidlim logického mysleni.

7) Praveé proto, ze v pripadé tzv. vytésnéni nema akcionar moznost tomuto procesu zabranit, se pri
urceni priméreného vyporadani vychazi z (trzni) hodnoty podniku spole¢nosti a zakladem pro urcéeni
priméreného vyporadani je pak podil na této trzni hodnoté pripadajici na jednu akcii (aCastnicky
cenny papir). Ve vétsiné pripadu tento alikvotni podil prevySuje trzni cenu samotnych akcii (za
uvedenou ¢astku by zpravidla nebylo mozné tyto akcie prodat) a jiz tim do urcité miry reflektuje
primérenost (spravedlnost) vyporadani mezi hlavnim akcionarem a mensinovymi (vytésnovanymi)
vlastniky ucastnickych cennych papirt.

Srov. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 23. 8. 2018, sp. zn. 29 Cdo 4568/2016, a tam citovana
rozhodnuti.

[28] Vychézeje ze shora vylozenych zadsad, Nejvyssi soud v usneseni sp. zn. 29 Cdo 3024/2016
uzavrel, ze primérené protiplnéni za icastnické cenné papiry, které prechazeji na hlavniho akcionare
v dusledku postupu podle § 183i a nasl. obch. zék., zdsadné nesmi byt niz$i, nez ¢inila kupni cena, za
kterou hlavni akciondar nabyl ucastnické cenné papiry bezprostredné predtim, nez pozadal o svolani
valné hromady podle § 183i odst. 1 obch. zék., a to i tehdy, Slo-li o tzv. prémiovou cenu, zahrnujici
prirazku za ziskani majority.

[29] V usneseni sp. zn. 29 Cdo 2025/2016 pak Nejvyssi soud - uznavaje, ze i zavazky, které de iure
neexistuji (resp. nejde o zavazky spolec¢nosti) ¢i které se opiraji o neplatné pravni ukony, mohou mit
s ohledem na konkrétni okolnosti vliv na hodnotu podniku spole¢nosti v daném misté a Case, a
mohou se tudiz promitnout do (skutkového) zavéru o (trzni) hodnoté podniku - vysvétlil, ze ma-li
primérené vyporadani v penézich (primérené protiplnéni) odpovidat pozadavku spravedlnosti, je
treba vzdy zvazovat, zda a do jaké miry je na misté tyto ,sporné” zavazky (zejména jde-li o zavazky
vyznamné) zohlednit pri urceni jeho vyse.

[30] V pomérech projednavané véci je treba posoudit, zda a pripadné za jakych podminek je mozné
pri urCeni vySe priméreného protiplnéni vychazet z hodnoty podniku urc¢ené na zakladé vynosové
metody, pri jejimz uziti znalec (znalecky ustav) aplikoval (pri vypoctu nakladu vlastniho kapitélu) tzv.

sV Vs

[31] Nejvyssi soud - vychazeje i nadéle z odliSeni pojmi hodnota podniku a primérené protiplnéni -
ma za to, Ze uziti této prirazky pri uré¢ovani hodnoty podniku vynosovou metodou je otazkou
odbornou, jejiz reseni prislusi znalci a nikoliv soudu. Jinak receno, Nejvyssi soud nezpochybnuje, ze



sV Vs

vynosovou metodou.

[32] Nicméné, ma-li byt protiplnéni poskytované vytésnénym akcionarim spravedlivé (primérené), je
treba posoudit, zda je na misté pri urceni jeho vySe vychazet z takto stanovené hodnoty podniku.
Prestoze jiz ¢astka urcena jako alikvotni podil na (takto stanovené) trzni hodnoté podniku spolec¢nosti
zpravidla (ve vétSiné pripadu) prevySuje trzni cenu samotnych akcii (za uvedenou ¢éstku by
zpravidla nebylo mozné tyto akcie prodat), a jiz tim do urcité miry reflektuje primérenost
(spravedlnost) vyporadani mezi hlavnim akcionarem a mensinovymi (vytésnovanymi) vlastniky
ucastnickych cennych papirt (srov. shora citované usneseni Nejvyssiho soudu sp. zn. 29 Cdo
4568/2016), Nejvyssi soud respektuje diivody podrobné vyloZzené Ustavnim soudem (srov. vyse) a
uzavira, ze pri urCeni priméreného protiplnéni zésadné (nesveédci-li pro opacny zavér vazné duvody)

sV vV

[33] Recené znamend, Ze soud musi znalci - aplikuje-li uvedenou piirdzku pti vypoctu hodnoty
podniku - ulozit, aby hodnotu podniku vypocetl i bez uziti této prirazky, a nasledné pak pri uréeni
vySe priméreného protiplnéni vychézet z hodnoty stanovené znalcem bez aplikace této prirazky. I v
tomto pripadé plati, ze soud vychézi - vedle takto urcené hodnoty podniku - i z dalSich okolnosti, jez
v Tizeni vySly najevo.

[34] Jinymi slovy, vychazi-li soud pri urCeni priméreného protiplnéni podle § 183k obch. zak. z
hodnoty podniku spole¢nosti, ur¢ené vynosovou metodou, zpravidla nemuze byt pri stanoveni
hodnoty podniku (pro uc¢ely urCeni priméreného protiplnéni) aplikovana (pri vypoctu naklada

VvV

konkrétni véci naplnény davody pro opacny zaveér).

[35] V projednavané véci zadné okolnosti, svédcCici ve prospéch uziti prirazky, naplnény nejsou.
Naopak, prosadil-li hlavni akcionar (vahou svych hlast) kratce predtim, nez valna hromada rozhodla

sV Vv

akcii v rozporu s principy spravedlnosti (srov. odiivodnéni nalezu Ustavniho soudu, odst. 31).

[36] VysSel-li odvolaci soud pri urceni vysSe priméreného protiplnéni z hodnoty podniku spolecnosti,

pravni posouzeni véci nespravné.
[37] Nejvyssi soud proto, aniz se pro nadbytecnost zabyval vadami rizeni vytykanymi dovolatelem,

napadené rozhodnuti zrusil a véc vratil odvolacimu soudu k dalSimu rizeni (§ 243b odst. 3 véta prvni
0.S.T.).
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